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8 月 10 日 – 8 月 23 日 

美国 8 月制造业 PMI 初值下降；南向通可投债新发

行 13 笔 

热点事件：中国 7 月 M2 同比增长 7.7%；美国 8 月制造业 PMI 初

值降至 53.2 

8 月 14 日，中国公布 7 月 M2 同比增长 7.7%，低于预期 7.9%和前值 8.0%；8

月 21 日，美国公布 8 月标普全球制造业 PMI 初值为 53.2，低于预期 53.9 和前

值 53.9。 

利率走势：中国国债收益率下行；美国国债收益率上行 

过去两周，中国国债收益率普遍下行。美联储连续第五次维持利率不变，美国国

债收益率普遍下行。 

投资关注：百度集团被惠誉下调评级，随后发布季报营收不及预期 

8 月 13 日，惠誉将百度集团股份有限公司的评级从 A 下调至 A-，展望从负面调整

为稳定，主要反映百度因搜索广告业务面临结构性衰退而导致 EBITDA 生成能力下

降。 

南向通可投资债券市场 

南向通可投资新债发行 13笔，共计 49.8亿美元 

8 月 10 日至 8 月 23 日，南向通可投资企业在境外市场新发行 13 只债券，合计约

49.8 亿美元。其中国家电网有限公司为主要发行人，共计发行了 21.7 亿美元债

券。 

南向通可投资债券收益率涨跌情况 

8 月 10 日至 8 月 23 日收益率涨幅最大的 10 只债券中，洛阳文化旅游投资集团有

限公司境外债收益率变动最大。跌幅最大的 10 只债券中，中国宏桥集团有限公司

境外债收益率变动最大。国际热门板块债券收益率方面，欧美 AT1/T2、亚洲

AT1/T2、中东石油、全球半导体、美国六大行投资级和欧洲金融投资级债券收益

率上涨。 

评级行动： 国际评级机构对 17 家主体采取调级 

8 月 10 日至 8 月 23 日，国际各大评级机构对 16 家主体的境外评级采取了正面评

级行动，对 1 家主体的境外评级采取了负面评级行动。 
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热点事件：中国 7 月 M2 同比增长 7.7%；美国 8 月制造业 PMI 初值降至 53.2 

8 月 12 日，美国公布 7 月未季调 CPI 同比上涨 3.4%，符合市场预期，低于前值 3.5%；季调后环比

上涨 0.1%，重回正增长区间，符合预期，前值为-0.4%。核心 CPI 同比上涨 2.5%，符合预期，低于

前值 2.6%，为 2021 年以来最低水平；核心 CPI 环比由 6 月的持平转为上涨 0.2%。尽管通胀水平仍

明显高于美联储 2%的目标，但 7 月温和的月度数据，加上 6 月同样较为温和的涨幅，表明今年早些

时候由能源价格推动的通胀反弹势头正在减弱。不过，物价仍然存在较大波动，并容易受到中东局势

不断变化的影响。从分项数据看，能源价格 7 月环比进一步下降 1.5%，继 6 月下降 5.7%后连续第

二个月下跌；不过，由于此前数月能源价格大幅上涨，该领域同比仍上涨 14.7%。 

8 月 14 日，中国公布 7 月末广义货币（M2）余额 355.51 万亿元，同比增长 7.7%，低于预期 7.9%

和前值 8.0%。其中，流通中货币（M0）余额 14.82 万亿元，同比增长 11.6%，前七个月净投放现金

7,255 亿元；狭义货币（M1）余额 115.46 万亿元，同比增长 4.0%。M2-M1 剪刀差收窄至 3.7 个百

分点，较 6 月收窄 0.3 个百分点。M2 增速回落主要受贷款增速下滑影响，信贷派生货币减少；同时

7 月外汇占款小幅下降，对 M2 的支撑作用也有所减弱。 

8 月 17 日，中国公布 7 月规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，低于市场预期的 4.8%，较 6 月

回落 0.8 个百分点；环比增长 0.11%，较 6 月的 0.76%明显放缓。1-7 月累计同比增长 5.3%。分三

大门类看，采矿业增加值同比下降 4.2%，制造业增长 5.5%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增

长 5.0%。分析认为，增速回落主要受内需偏弱拖累，煤炭、石化、钢铁等传统行业生产承压。不过，

新旧动能分化格局延续，高技术制造业和装备制造业保持较快增长。高技术制造业增加值同比增长

16.9%，增速较上月加快 2.8 个百分点，装备制造业增加值同比增长 12.3%。7 月，以 AI、高技术制

造、高端装备等新兴产业为代表的新动能，对工业增长贡献率已达五成左右。 

8 月 21 日，美国公布 8 月标普全球制造业 PMI 初值为 53.2，低于市场预期的 53.9 和前值 53.9，降

至五个月以来新低。制造业产出指数更降至 51.9，为 13 个月低位，产出增速连续第三个月放缓；新

订单增速亦降至今年 3 月以来最低。标普全球首席商业经济学家表示，供应商交货延误程度已达到过

去四年来最严重水平之一，航运延误、关税及供应商库存不足明显制约了企业产出。制造商采购量 8

月出现今年以来首次下降，显示企业在经历前期集中备货后正在降低采购力度。与制造业降温形成对

比的是，服务业 PMI 初值升至 56.8，创近 20 个月新高，综合 PMI 升至 56.0，为 2022 年 4 月以来

最高。数据表明美国经济增长动能正从制造业转向服务业。 

利率走势：中国国债收益率下行；美国国债收益率上行 

过去两周，中国国债收益率下行。截至 8 月 21 日，1 年期、3 年期、5 年期、7 年期和 10 年期国债

收益率分别为 1.2028%、1.2549%、1.3921%、1.5223%和 1.6839 %。较前一周期分别下降

0.15bp、1.39bp、1.52bp、1.45bp 和 2.75bp。 
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图 1：中国国债收益率 

 

资料来源：中诚信亚太整理 

尽管美国财政部尝试计划扩大长期国债回购规模以稳定债市，美国国债收益率上行。截至 8 月 21 日， 

2 年期、5 年期、10 年期和 30 年期国债收益率分别为 4.2359%、4.4242%、4.7339%和 5.2709%，

较前一周期分别上升 4.07bp、7.24 bp、8.85 bp 和 7.01bp。美国国债利差方面，2 年期和 10 年期

国债利差较此前扩大 4.78bp 至 49.8bp， 5 年期和 30 年期国债利差较前一周期缩小 0.23bp 至

84.7bp。 

图 2：美国国债收益率及利差情况 

资料来源：中诚信亚太整理 

中美利差方面，截至 8 月 21 日，中美 10 年期国债利差为-305.0bp，较前一周期扩张 11.6bp，较年

初扩大 73.03bp。 
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图 3：中美 10 年期国债利差情况 

 

资料来源：中诚信亚太整理 

投资关注：百度集团被惠誉下调评级，随后发布季报营收不及预期 

8 月 13 日，惠誉将百度集团股份有限公司的评级从 A 下调至 A-，展望从负面调整为稳定，主要反映

百度因搜索广告业务面临结构性衰退而导致 EBITDA 生成能力下降。惠誉指出，新兴的 AI 搜索工具

以及竞品 AI 聊天机器人、短视频平台和社交媒体平台正加剧搜索领域的竞争，广告主预算持续向电

商、短视频及社交平台转移。惠誉注意到，百度在中国主要科技公司广告总收入中的份额在 2025 年

已降至相对较低水平，且该趋势短期内难以逆转。尽管百度在搜索结果中整合 AI 生成内容以帮助留

住部分用户流量，但 AI 生成摘要大概率将继续侵蚀点击率，对传统搜索广告的变现能力构成负面影

响。 

8 月 18 日，百度公布季度报告显示第二季度 non-GAAP 净利润跌 46.3%至 25.73 亿人民币，美股盘

前下跌超 4%。最新发布的财报显示，今年第二季度，百度 App 月活用户规模为 6.44 亿，相较于去

年同期下降 9100 万，相较于今年第一季度下降 1100 万。在用户流失之外，搜索广告营收下滑是让

百度更为棘手的问题。财报显示，今年第二季度，百度的线上营销收入为 131 亿元，同比下降 19%。 

南向通可投资新债发行 13 笔，共计 49.8 亿美元 

8 月 10 日至 8 月 23 日，南向通可投资企业在境外市场新发行 13 只债券，合计约 49.8 亿美元。其

中国家电网有限公司为主要发行人，共计发行了 21.7 亿美元债券。 

表 1：南向通可投资债券市场发行情况（20260810-20260823） 

发行日 信用主体 币种 
规模 

(亿元) 

息票

(%) 
到期日 

期限 

(年) 
行业 

主体评级(穆迪/

标普/惠誉) 

债项评级(穆

迪/标普/惠

誉) 

2026/8/10 四川发展(控股)有限责任公司 USD 4.5 0.0455 2029/8/10 3.00 城投 -/-/A -/-/A 

2026/8/12 黑牡丹(集团)股份有限公司 CNY 5.4 0.028 2029/8/12 3.00 城投 -/-/- -/-/- 

2026/8/12 中国光大证券国际有限公司 CNY 20 0.0186 2029/8/12 3.00 金融 Baa3/-/- -/-/- 
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2026/8/13 华泰证券股份有限公司 HKD 15 0.0365 2029/8/13 3.00 金融 Baa1/BBB+/- Baa1/-/- 

2026/8/13 华泰证券股份有限公司 USD 7 
SOFR+4

5 
2029/8/13 3.00 金融 Baa1/BBB+/- Baa1/-/- 

2026/8/17 山东黄金集团有限公司 CNY 20.35 0.018 2029/8/17 3.00 产业 -/BBB-/- -/-/- 

2026/8/18 中国海外发展有限公司 CNY 31.91 0.022 2031/8/18 5.00 地产 Baa2/A-/A- -/A-/- 

2026/8/19 山东省商业集团有限公司 CNY 5 0.022 2029/8/19 3.00 产业 -/-/- -/-/- 

2026/8/19 上海电气集团股份有限公司 CNY 15 0.018 2029/8/19 3.00 工业 A3/BBB+/- A3/-/- 

2026/8/19 OTP BANK NYRT. CNY 3 0.025 2029/8/19 3.00 银行 -/BBB+/- -/-/- 

2026/8/20 国家电网有限公司 CNY 39 0.0186 2031/8/20 5.00 工业 A1/A+/A A1/-/- 

2026/8/20 国家电网有限公司 CNY 70 0.0218 2036/8/20 10.00 工业 A1/A+/A A1/-/- 

2026/8/20 国家电网有限公司 CNY 40 0.0246 2046/8/20 20.00 工业 A1/A+/A A1/-/- 

资料来源：万得，中诚信亚太整理 

南向通可投资债券收益率涨跌情况 

8 月 10 日至 8 月 23 日收益率涨幅最大的 10 只债券如下表所示。其中洛阳文化旅游投资集团有限公

司境外债收益率变动最大。 

表 2：8 月 10 日至 8 月 23 日南向通债券收益率涨幅最大的 10 只债券 

注：收益率变动的M代表1000；已剔除所有已违约主体 

资料来源：中诚信亚太整理 

8 月 10 日至 8 月 23 日收益率跌幅最大的 10 只债券如下表所示。其中中国宏桥集团有限公司境外债

收益率变动最大。 

表 3：8 月 10 日至 8 月 23 日南向通债券收益率跌幅最大的 10 只债券 

债券名称 主体名称 
最新净价

（美元） 

剩余期限

（年） 

收益率 

(%) 

变动 

(bp) 

LCTIGP 5 ½  08/27/26 洛阳文化旅游投资集团有限公司 100.169 0.01 -53.778 6.4285M 

AHTRHK 1.618 08/26/26 安徽省交通控股集团（香港）有限公司 99.937 0.01 24.119 5.6562M 

SDGOLD 2.8 08/25/26 山东黄金集团有限公司 99.984 0.01 8.444 3.584M 

ZHEBAR 5.85 08/25/26 杭州上城区城市建设综合开发有限公司 100.017 0.01 -0.262 511.6 

EHICAR 12 09/26/27 一嗨租车服务有限公司 41.981 1.09 121.175 441.7 

GUAMET 1.579 09/23/26 广州地铁投融资(维京)有限公司 99.782 0.08 4.465 122.8 

ZHANLO 6.7 09/02/26 福建漳龙集团有限公司 100.189 0.03 -6.678 120.6 

CONSON 7 10/25/26 青岛国信发展(集团)有限责任公司 100.517 0.17 3.738 84.6 

HEFIND 5.8 09/05/26 合肥市产业投资控股(集团)有限公司 100.196 0.04 -1.982 81.9 

EHICAR 10 10/14/29 一嗨租车服务有限公司 40.195 3.15 60.135 80.4 

债券名称 主体名称 
最新净价

（美元） 

剩余期限

（年） 

收益率 

(%) 

变动 

(bp) 

HONGQI 7.05 01/10/28 中国宏桥集团有限公司 102.612 1.38 -53.75 -2.2649M 

EHICAR 7 09/21/26 一嗨租车服务有限公司 76.13 0.08 443.152 -627.5 
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注：收益率变动的M代表1000；已剔除所有已违约主体 

资料来源：中诚信亚太整理 

国际热门板块方面，截至 8 月 21 日，亚洲 AT1/T2、欧美 AT1/T2、中东石油、全球半导体、美国六

大行投资级、欧洲金融投资级债券二级市场成交平均收益率分别为 3.98%、5.18%、5.78%、5.32%、

5.44%和 4.24%，较此前分别上升 28bp、7 bp、1 bp、6 bp、3 bp 和 7bp。 

图 4：国际热门板块债券日成交平均收益率情况 

 

资料来源：DMI，中诚信亚太整理 

评级行动：国际评级机构对 17 家主体采取调级 

8 月 10 日，中诚信亚太首次授予中国春来教育集团有限公司（“中国春来”）长期信用评级为 BBBg，

评级展望为稳定。 

8 月 11 日，中诚信亚太首次授予天津津睿芯源产业投资有限公司（“津睿芯源”）长期信用评级为

BBBg，评级展望为稳定。 

8 月 13 日，中诚信亚太首次授予珠海经开投资控股集团有限公司（“珠海经开”）长期信用评级为 Ag-，

评级展望为稳定。 

8 月 21 日，中诚信亚太首次授予江西文化演艺发展集团有限责任公司（“江西文演”）长期信用评级

为 BBBg+，评级展望为稳定。 

TSIVMG 1.55 12/17/29 天津国有资本投资运营有限公司 80.75 3.32 8.325 -322.6 

WESCHI 10 ½ 11/11/29 中国西部水泥有限公司 90.007 3.22 14.461 -140.7 

WESCHI 9.9 12/04/28 中国西部水泥有限公司 92.26 2.28 13.97 -138.8 

JXCCMZ 4 10/20/26 嘉兴市城市投资发展集团有限公司 101.027 0.16 -2.905 -131.3 

TZCONS 5.9 09/05/26 
台州市城市建设投资发展集团有限

公司 
100.359 0.04 -8.201 -65.1 

BCHINA 2.98 09/18/26 中国银行有限公司/卢森堡 100.185 0.07 -0.088 -57.4 

ICBCAS 4 ⅛ 10/25/26 中国工商银行/卢森堡 100.332 0.17 2.029 -53.8 

SHARAO 8 ½ 10/11/26 
上饶市城市建设投资开发集团有限

公司 
100.833 0.13 1.765 -45.7 
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表 4：中诚信亚太评级行动情况（20260810-20260823） 

评级日期 信用主体 
主体级

别 
评级观点 

8/10 中国春来 BBBg 

评级反映了公司（1）作为华中地区领先的私立高等教育机构，拥有地理和

品牌优势；（2）收入增长和良好的盈利能力；（3）债务负担可控且信用指

标不断改善。然而，该评级关注到以下因素（1）政策变化和竞争加剧带来

的风险；（2）天平学院转设带来的不确定性；（3）对学费收入依赖度较

高。 

8/11 津睿芯源 BBBg 

评级反映了公司（1）在津南区产业发展与运营中占据重要地位；（2）财务

杠杆可控，债务结构良好。然而，该评级关注到以下因素包括公司（1）收

入结构较单一，产业园运营易受招商引资影响；（2）盈利能力相对较弱，

资产回报率较低；（3）信用状况受限。 

8/13 珠海经开 Ag- 

评级基于公司（1）作为珠海经济技术开发区唯一的国有资本投资运营平台

的地位；及（2）适度多元化的业务组合。然而，该评级关注到以下因素

（1）收入规模较小，盈利能力偏弱；（2）债务负担适中，短期偿债压力较

大；及（3）供应链业务存在预付款风险，供应商集中度较高，对民营企业

交易对手敞口较大。 

8/21 江西文演 BBBg+ 

评级基于公司（1）在江西省文化发展的重要性，并拥有区域竞争优势；

（2）在文化领域拥有较高的资源控制和储备水平。然而，评级关注到以下

因素包括：（1）业务多元化程度一般，文化业务集中度较高；（2）营收规

模较小，盈利能力相对较弱；（3）债务杠杆较高，偿债能力较弱。 

资料来源：中诚信亚太 

8 月 10 日至 8月 23日，国际各大评级机构对 16家主体的境外评级采取了正面评级行动，对 1家主体

的境外评级采取了负面评级行动。 

表 5：发行人评级行动情况（20260810-20260823） 

信用主体 行业 
最新评级 上次评级 评级机

构 
调整原因 

级别 展望 时间 级别 展望 时间 
 

上

调 

漳州市龙海区国有资产投

资经营有限公司 
城投 BBB 稳定 2026/08/10 BBB- 稳定 2025/08/07 

鹏元国

际 
公司外部支持增强 

昆仑能源有限公司 能源 A1 稳定 2026/08/10 A2 稳定 2024/04/30 穆迪 
公司未来三年财务

状况将保持稳健 

国泰君安国际控股有限公

司 
金融 Baa2 上调观察 2026/08/12 Baa2 稳定 2025/09/23 穆迪 

母公司的私有化提

议对国泰君安国际

具有信用正面影响 

保定市国控集团有限责任

公司 
城投 BBB+ 稳定 2026/08/12 BBB 稳定 2025/08/08 

鹏元国

际 
公司外部支持增强 

青岛西海岸新区融合控股

集团有限公司 
城投 A 稳定 2026/08/14 A- 稳定 2025/09/03 

联合国

际 

公司战略重要性持

续提升 
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中国化工集团有限公司 工业 Baa2 稳定 2026/08/14 Baa2 负面 2025/09/11 穆迪 

公司将通过持续的

盈利改善和审慎的

债务管理来加强其

财务状况 

江苏平仲科技发展集团有

限公司 
城投 A 稳定 2026/08/18 A- 稳定 2025/08/11 

联合国

际 

对地方政府内部信

用评估上调 

中国建筑股份有限公司 建筑 A2 稳定 2026/08/18 A2 负面 2025/04/29 穆迪 
对政府的战略重要

性提升 

中建国际建设有限公司 建筑 A3 稳定 2026/08/18 A3 负面 2025/04/29 穆迪 
展望因与母公司紧

密联系而随之上调 

中国铁建股份有限公司 建筑 A3 稳定 2026/08/18 A3 负面 2025/04/24 穆迪 
对政府的战略重要

性提升 

中国中铁股份有限公司 建筑 A3 稳定 2026/08/18 A3 负面 2025/04/24 穆迪 
对政府的战略重要

性提升 

中国交通建设股份有限公

司 
建筑 Baa1 稳定 2026/08/18 Baa1 负面 2025/04/24 穆迪 

对政府的战略重要

性提升 

中国电力建设集团有限公

司 
建筑 Baa1 稳定 2026/08/18 Baa1 负面 2024/05/30 穆迪 

对政府的战略重要

性提升 

漳州市九龙江集团有限公

司 
城投 A 稳定 2026/08/19 A- 正面 2025/09/02 

联合国

际 

公司在漳州市及福

建省的战略重要性

有所增强 

济宁城市发展资本控股有

限公司 
城投 A- 稳定 2026/08/20 BBB+ 稳定 2025/07/15 

联合国

际 

公司战略重要性有

所增强 

泰兴市襟江投资有限公司 城投 BBB+ 正面 2026/08/20 BBB+ 稳定 2025/08/21 
联合国

际 

公司的战略重要性

预计将得到加强 

下

调 
百度集团股份有限公司 科技 A- 稳定 2026/08/13 A 负面 2026/02/06 惠誉 

公司 EBITDA 生成

能力下降 

资料来源：各家评级机构，中诚信亚太整理  
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